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Mercados devem mostrar forte reagcio aos resultados do 1° turno das elei¢des. O resultado do pleito surpreendeu, ao mostrar
que o candidato Flavio Bolsonaro (PL) obteve o maior nimero de votos (47%), diferente do apontado pelas principais pesquisas, que
indicavam o atual presidente Lula (PT) em primeiro lugar. Lula, por sua vez, ficou com 45,1% dos votos validos. Além disso, os
partidos do campo da direita, sobretudo o PL, registraram votagéo expressiva para o Congresso (Camara e Senado), conquistando o

maior numero de cadeiras.

Na agenda de indicadores, o IBGE divulga o resultado do IPCA de setembro na sexta-feira (9), que deve voltar a se
aproximar do teto da meta. O consenso do mercado estima alta de 0,76% no periodo, pressionada pela tarifa de energia elétrica
(devolugéao do Boénus de ltaipu), pelos pregos dos alimentos e pelas passagens aéreas. Com isso, no acumulado de 12 meses, o
indice deve subir de 4,22% para 4,50%. Mais importante, contudo, sera a evolugédo das principais medidas de nucleo, sobretudo
servigos, em um quadro de incerteza sobre a proxima decisdo do Copom (dias 3 e 4 de novembro), para a qual a maioria dos

economistas ainda prevé novo corte de 0,25 p.p.

Ainda no ambito da inflagdo, o IGP-DI deve mostrar intensificagdo das pressdes no atacado. A FGV publica o indicador na
quarta (7), e a expectativa do mercado € de alta de 1,51%, superior a de agosto (0,06%). A aceleragdo deve se concentrar nos
precos agropecuarios no atacado (IPA), como soja e milho, diante da piora das condi¢des climaticas associadas ao E/ Nifio e de
seus efeitos sobre a safra no Brasil e em outros produtores relevantes. A carne também deve subir, pressionada pelo custo dos
insumos e pela oferta restrita. O resultado tende a reforgar a expectativa de alta dos alimentos ao consumidor nos préximos meses.

No acumulado de 12 meses, o IGP-DI deve acelerar para 3,81% (ante 2,63%).

No setor externo, a balanga comercial vai mostrar novo resultado positivo em setembro. A expectativa do mercado é de
superavit de US$ 7,2 bi no més, mais do que o dobro do registrado em set/25 (US$ 3,1 bi). As exportagdes devem crescer de forma
expressiva, impulsionadas pelas vendas de petréleo bruto, combustiveis e soja, enquanto as importagdes devem ter alta mais
contida, refletindo a desaceleragdo da atividade doméstica. Caso se confirme, o superavit atingirda US$ 62,5 bi no acumulado do ano

e US$ 84,3 bi em 12 meses, maior patamar em dois anos. O resultado sera divulgado pela Secex/Mdic na terga (6).

Nos EUA, o Fed divulga na quarta-feira (7) a Ata da reuniao de setembro, quando elevou os juros por unanimidade em 0,25
p.p., para o intervalo entre 3,75% e 4,00% a.a. A atencdo dos agentes deve se concentrar na avaliagdo dos dirigentes sobre a
conjuntura, especialmente sobre a persisténcia das pressdes inflacionarias e a necessidade de novos ajustes. As projecdes
divulgadas no encontro reforgaram o viés de alta, com a maioria dos dirigentes indicando nova elevacgao de 0,25 p.p. até dezembro.
Assim, a Ata sera importante para avaliar o grau de consenso em torno dessa trajetéria e as condigbes que levariam o Fed a subir

0s juros ou manté-los estaveis na reunido de outubro (dia 28).

Ainda na semana, também serdo conhecidos indicadores antecedentes da atividade (PMIs) nos EUA e na Zona do Euro.
Nos EUA, sai hoje (5) pela manha a leitura final do PMI de servigos de setembro, que deve reforgar os sinais de atividade aquecida
no 3T26, em meio aos macigos investimentos em inteligéncia artificial no pais. Na Zona do Euro, foi divulgado mais cedo o PMI de

servigos, que também indicou atividade mais forte do setor na regido.
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E INDICADORES
© DA SEMANA
o
. . . Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais NI Anterior
Referéncia Mercado
06/out Secex: Balanga Comercial Set/26 USS 7,2 bi UssS 7,4 bi
07/out Anfavea: Produgdo de Veiculos Set/26 - 9,4% a/a
1,51% m/m 0,06% m/m
07/out FGV: IGP-DI Set/26
3,81%a/a 2,63% a/a
0,76% m/m -0,32% m/m
09/out IBGE: IPCA Set/26
4,50% a/a 4,22% a/a

Fonte: Bloomberg.

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
. n Indicadores Internacionais . Anterior
Regiao Referéncia Mercado
05/out Zona do Euro PMI Servigos Set/26 - final 53,0 pts 51,6 pts
flaca 4 1,9% m/m 1,6% m/m
05/out Zona do Euro Inflagdo ao Produtor (PPI) Ago/26 7 6% a/a 5 8% a/a
05/out EUA ISM / PMI Servigos Set/26 - final 55,0 pts / 58,7 pts 55,4 pts / 56,5 pts
06/out Zona do Euro Vendas no varejo Ago/26 0,2% m/m -0,6% m/m
07/out EUA Ata do Fed 16/set - -
07/out EUA Crédito ao Consumidor Ago/26 US$ 15,0 bi US$ 18,1 bi
08/out EUA Estoques no atacado Ago/26 0,7% m/m 1,3% m/m
09/out EVUA Confianga do Consumidor (Univ. Michigan) Out/26 - prévia 47,7 pts 48,1 pts

Fonte: Bloomberg.
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ACONTECIMENTOS INDICADORES ECONOMICOS

Quadro 1: Produgao Industrial por Sesséao

Var (%) mensal dessazonalizada
3,5%
A produgado industrial recuou 0,6% em agosto, abaixo da

expectativa do mercado (+0,1%), reforcando os sinais de perda
de dinamismo da atividade no 3T26. Além disso, o resultado de 1,19

julho foi revisado ligeiramente para baixo, de alta de 0,2% para 0,1%. ,3% 0.1% 0,4%
y (]

[
o . w B [ L]
acumulado de 12 meses, o setor ainda registra expanséo de 0,6%. ,2% -0,3

-0,6%_0'79/0'7%

-1,0 -1,0%
O resultado negativo foi disseminado entre os principais segmentos. A -1,6%

Na comparagdo com ago/25, a produgdo caiu 1,2%, enquanto, no - -

s . R . -2,0%
industria extrativa recuou 0,7% no més, na quarta queda consecutiva, ’

o
0 que revela perda de dinamismo do segmento que havia sustentado 28%

parcela relevante do crescimento industrial no inicio do ano. Ainda abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26
assim, o recuo parte de um patamar elevado, dado que o segmento Industria Total ~ M Extrativa M Transformacdo
registra crescimento de 6,1% no acumulado do ano. Na mesma Fonte: IBGE

diregcdo, a industria de transformacdo caiu 0,7% em agosto,

revertendo a alta de 0,4% observada em julho.

No total, apenas 9 das 25 atividades pesquisadas registraram
crescimento no més, indicando baixa difuséo dos resultados positivos.
As principais altas vieram de produtos alimenticios (+1,0%), produtos
quimicos (+0,9%) e bebidas (+0,8%). Em sentido oposto, recuaram as
produgdes de maquinas e equipamentos (-1,0%), veiculos (-0,4%) e

derivados de petroleo (-0,4%).

A abertura por grandes categorias econémicas também mostrou

retracdo disseminada. A produgdo de bens de consumo caiu 1,5%,

refletindo os recuos dos semiduraveis e ndo duraveis (-1,7%) e dos

duraveis (-1,0%). Os bens de capital recuaram 0,6%, enquanto os Quadro 2: Produg¢éo Industrial
bens intermediarios tiveram queda mais moderada, de 0,2%. No Var % acumulada em 12 meses
acumulado de 12 meses, os intermediarios, categoria de maior peso 8,0%
na produgdo industrial, seguem em terreno positivo, mas com algum 6,0%
arrefecimento (de 1,5% em dez/25 para 1,1% em agosto). Ja os bens

de capital mostram forte retracao (-5,0%). 4,0%

De forma geral, o resultado de agosto reforgca a perspectiva de 2,0%
desempenho mais fraco da industria e da atividade econémica no

0,0%
3T26. O carregamento estatistico para o trimestre ficou negativo em
1,7% e esta positivo em apenas 0,4% para 2026. Nesse contexto, a -2,0%
manutencgéo da politica monetaria em terreno restritivo deve continuar
L . T e -4,0%
limitando os segmentos mais sensiveis a demanda doméstica,

enquanto a perda de félego da industria extrativa na margem reduz o

abr/21
dez/21
ago/22
abr/23
dez/23
ago/24
abr/25
dez/25
ago/26

suporte que o segmento vinha oferecendo a produgao industrial.
Fonte: IBGE
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Os dados da Pnad Continua e do Caged referentes a agosto
mostraram que o mercado de trabalho permanece resiliente, com
baixo desemprego e continuidade dos ganhos reais de renda,
embora a geragdao de vagas formais siga em trajetéria de
moderagao. Esse movimento tem caracterizado o segmento ao longo
de 2026, com a taxa de desemprego oscilando entre 5,4% e 5,5% na
série com ajuste sazonal. No mercado formal, a redugéo do ritmo de
contratagbes ocorre em um contexto de desaceleragdo da atividade
econdmica e elevado nivel da ocupacao, fatores que tendem a limitar

a criagéo liquida de novos postos.

Segundo a Pnad Continua, divulgada pelo IBGE, a taxa de
desemprego ficou em 5,3% no trimestre mével encerrado em ago/26,
ante 5,6% no periodo encerrado em mai/26. Na série com ajuste
sazonal, o indicador permaneceu praticamente estavel, passando de
5,5% para 5,4%. A taxa de participagdo também mostrou estabilidade
no periodo, em 62,2%. A populagao ocupada alcangou 103,5 milhdes
de pessoas, enquanto o contingente de desocupados ficou em 5,8

milhdes.

Ja os indicadores de renda voltaram a apresentar crescimento. A
massa salarial avangou 1,4% em relagdo ao trimestre movel
encerrado em mai/26 e 4,8% ante ago/25. O rendimento médio real
chegou a R$ 3.777, com avango de 0,7% no trimestre e de 3,7% na
comparagédo interanual. O resultado interrompeu uma sequéncia de

trés leituras de queda do rendimento na comparagéo trimestral.

Por posicdo na ocupacdo, o rendimento dos trabalhadores com
carteira assinada no setor privado avangou 0,2% no trimestre e 2,4%
ante ago/25, ainda indicando alguma acomodacdo na comparagao
interanual, apds alta de 3,0% em maio nessa comparagéo. Entre os
trabalhadores informais, houve queda de 1,4% no trimestre, enquanto
o crescimento em 12 meses ficou em 1,6%. Ja os trabalhadores por
conta prépria registraram aceleragdo da renda, com alta interanual de

5,3% (ante 4,4% em maio).

No mercado formal, o Caged registrou criagéo liquida de 165,8 mil
vagas em agosto, acima da expectativa de 103,6 mil. Apesar da
surpresa, os dados seguem indicando perda gradual de dinamismo
das contratagdes. No acumulado do ano, foram criadas 1,1 milhdo de
vagas, ante 1,5 milhdo no mesmo periodo de 2025. Em 12 meses, a
geragdo € de 890 mil vagas, ante 1,4 milhdo no periodo encerrado em
ago/25. Os salarios de admissdo ficaram estaveis no més e
apresentaram crescimento real de 1,0% ante ago/25, reforgcando os

sinais de moderagéo também na dimensao da renda.

Quadro 3: Taxa de Desemprego
Original e com Ajuste Sazonal
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Fonte: IBGE e Febraban

Quadro 4: Rendimento médio e massa salarial
Var.% real anual

15%

12%

10%

7%

5%

2%

-1%

-3%
o~ [20] [a2] < < n n (s} [(e}
o o o o o o o o o
S~ ~ S~ ~ S~ ~ S~ ~~ S~
S 3 S 3 S 3 S B &
@ ha o] = ®© ha © = ©

Massa Rendimento
Fonte: IBGE
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Em sintese, o0 mercado de trabalho permanece resiliente diante da Quadro 5: Geragao Liquida de Empregos
desaceleragéo da atividade econdmica, com desemprego em patamar Em milhares
baixo e continuidade do crescimento real dos rendimentos e da 400 1.800
300 1.600
. ~ . 1.452 165,8
massa salarial. Por outro lado, a menor geragéo de vagas formais e a 200 ’ 1400
moderacgao dos salarios de admissao apontam para uma acomodagéao 100 1.200
0 .
gradual do segmento. Ainda assim, os ganhos de renda seguem -100 1.000
acima do crescimento da produtividade e da atividade, o que sustenta -200 800
890
o consumo das familias, mas também mantém o mercado de trabalho 'igg 600
como fonte relevante de presséo sobre a inflago. 500 400
-600 200
Os dados do Banco Central mostraram que o Setor Publico 700 0
Consolidado registrou déficit primario de R$ 10,0 bilhdes em 8383888888 ggggagsa
. . . S22 985289 5@ caT53 9
ago/26, inferior ao de ago/25 (R$ 17,3 bi). O Governo Central = ® © & =¥ E ® E S ©
permaneceu deficitario (R$ 14,7 bi), enquanto os governos regionais Estoque mensal Acumulado 12 meses

apresentaram superavit de R$ 2,7 bilhdes, apds trés meses de Fonte: MTE/Caged

resultados negativos, revertendo o déficit de R$ 1,3 bi de ago/25. No

acumulado de 12 meses, o déficit primario do setor puablico atingiu R$ Quadro 6: Resultado Fiscal do Setor Publico
82,1 bilhdes (0,62% do PIB). Acum. 12 meses - Em % do PIB
6,0%
O resultado nominal ficou negativo em R$ 115,9 bilhdes no més, 4,0%
refletindo despesas com juros de R$ 105,9 bilhdes. Em 12 meses, o Sg;: .|III|I||||||II||..
déficit nominal acumulou R$ 1,26 trilhdo (9,5% do PIB), acima do -2,0%
registrado em julho (R$ 1,24 tri, ou 9,4% do PIB). Nesse contexto, a '4'0?’
-6,0%
Divida Bruta do Governo Geral seguiu em alta, atingindo 82,9% do -8,0%
PIB, ante 82,6% em julho e 78,6% em dez/25. -10,0%
-12,0% { ”‘
O Tesouro Nacional, por sua vez, informou que o Governo Central -14,0% o
- %
registrou déficit primario de R$ 13,6 bilhdes em agosto (diferenga em 16,0% o o - ~ " < " ©
~ , - < N N N N N N N
relacdo ao BC decorre da metodologia de apuragdo). O resultado % % % % % % % %

ficou ligeiramente melhor que a expectativa (R$ 15,6 bilhdes) e que o

. o B Resultado primario EEEEE Juros nominais === Nominal
observado em ago/25 (R$ 15,5 bilhdes). Em 12 meses, o déficit
Fonte: Banco Central

atingiu R$ 70,7 bilhdes (0,5% do PIB), ante R$ 30,4 bilhdes (0,2% do

PIB) no periodo encerrado em ago/25 Quadro 7: Divida Bruta do Governo Geral
Em % do PIB
A receita liquida do Governo Central somou R$ 187,9 bilhdes no més, 100%
alta real de 3,5% ante ago/25, favorecida pelas receitas provenientes
= . 90%
da exploragéo de recursos naturais (+33,1%). No acumulado do ano, °
essas receitas somam R$ 112,0 bilhdes, alta real de 18,9%. As 80%
receitas tributarias (+5,6%) e previdenciarias (+6,3%) também
. 70%
seguiram com alta robusta em agosto.
Do lado das despesas, os gastos totalizaram R$ 201,5 bilhdes em 60%
agosto, com alta real de 1,9% ante ago/25. Em 12 meses, o avango 50%
real segue elevado, em 5,6%, influenciado, entre outros fatores, pela
~ - = 40%
alteragao no calendario de execugao das despesas. 4~ Mt ih O~ PO N M h O
™ o H e H AN AN NN AN NN
S~ TS TS TS, TS TSN TS TS TS TS OTS OTSS COTSS OCTSS OSSO
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B0 b0 00 b0 Lo B0 Lo b0 L0 Lo Lo L0 o o Lo o
© @© @ (© @© @© M (@ @©® @ @© (@ @© @©@ (@© (©

Fonte: Banco Central
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De toda forma, apds forte avango no primeiro semestre, os gastos
discricionarios recuaram 28,1% ante ago/25, embora ainda acumulem
alta de 31,8% no ano. Em sentido contrario, as despesas
relacionadas ao processo eleitoral somaram R$ 4,9 bilhdes, sem

equivalente em ago/25.

Em sintese, a perspectiva é de acomodacgédo das despesas ao longo
do segundo semestre, com redugdo do impulso fiscal em um contexto
de desaceleragdo da atividade, que também pode afetar a
arrecadag&o. Por ora, considerando o contingenciamento de R$ 13,6
bilhdes anunciado no ultimo relatério bimestral, os dados n&o indicam
risco de descumprimento da meta fiscal. Ainda assim, o aumento da
parcela da divida atrelada a Selic e o encurtamento de seus prazos
reforcam a necessidade de um retorno mais rapido a resultados
primarios positivos. Esse movimento é essencial para estabilizar a
divida e comprimir os prémios de risco, sobretudo em um ambiente de

juros globais elevados.
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Quadro 8: Demonstrativos do Governo Federal

Var (%) acumulada em 12 meses
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Fonte: Tesouro Nacional
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

No ambito geopolitico, a semana foi marcada pela continuidade das
tensdes entre EUA e Ir4, com Donald Trump ameagando retomar os
ataques ao pais diante da falta de avango nas negociagbes. Ainda
assim, o barril de petréleo (Brent) encerrou a semana ligeiramente
abaixo de US$ 100, apos o anuincio de que as principais economias
ocidentais (G7) farao liberagédo de reservas estratégicas nos préoximos
meses. Os juros de longo prazo, contudo, seguem pressionados, com
destaque para a Franca, cujo spread dos titulos soberanos em
relagdo aos alemaes atingiu a maxima de 120 pontos-base, diante da
polarizagao politica que dificulta um consenso minimo em torno de

uma agenda de ajuste fiscal.

Na agenda econbémica, os destaques foram os dados de inflacdo
(PCE) e de mercado de trabalho (payroll) nos EUA. O PCE, métrica
de precos preferida do Fed, trouxe algum alivio as preocupacdes
inflacionarias, enquanto o payroll veio bem abaixo do esperado. Em
conjunto, as divulgacdes elevaram as apostas de manutencdo dos
juros na proxima reunido do Fed, que atingiu 79,5% de probabilidade
(ante 35,8% na semana anterior), segundo a ferramenta CME Group
(Quadro 9).

O payroll apontou a criagdo de 29 mil vagas em setembro, bem
abaixo do consenso (+90 mil). Adicionalmente, os resultados de julho
e agosto foram revisados para baixo em 60 mil vagas. A taxa de
desemprego subiu ligeiramente, de 4,1% para 4,2%, enquanto o
ganho salarial anual desacelerou para 3,0%, menor patamar desde
mai/21 (2,3%), reforcando os sinais de acomodagé@o do mercado de

trabalho norte-americano.

O PCE, deflator de gastos pessoais, subiu 0,3% em agosto, em linha
com o esperado e puxado pela alta da gasolina. A leitura, porém, foi
considerada benigna, pois uma mudanca metodoldgica revisou para
baixo os numeros de julho. Com isso, o indice cheio ficou estavel em
3,4% em 12 meses (ante expectativa de 3,7%), e o nucleo se

manteve em 3,0% (ante expectativa de 3,3%).

Na Zona do Euro, a prévia do CPI subiu 0,6% em setembro, maior
alta mensal desde abril, com nova pressdo dos precos de energia
(+3,9%) e dos alimentos in natura (+1,3%). No acumulado de 12
meses, o indice acelerou de 3,2% para 3,8%, e o nucleo passou de
2,4% para 2,5%. O resultado reforgou a expectativa de nova alta dos

juros pelo BCE em dezembro.

Quadro 9: Evolugao da probabilidade sobre a
decisao de juros pelo Fed na reuniao de outubro

0pp +0,25 pp
25/set-pré PCE e Payroll 30/set-pds PCE

m 02/out -pds PCE e Payroll
Fonte: CME Group.

Quadro 10: EUA - Geragao de Vagas de Emprego
Em milhares
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Geragao de vagas i1 Expectativa do mercado

Média Mével 3 meses

Fonte: Bloomberg.

Quadro 11: EUA — Deflator de Gastos Pessoais (PCE)

5,0 Var. % ala

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0
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PCE A/A PCE Nucleo A/A

Fonte: Bloomberg.
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Nota de Operagoes CREDITO / BANCOS
de Crédito
@
Quadro 12: Saldo — Var.% mensal — Ago/26
0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0.8%
O saldo da carteira de crédito total avangou 0,5% em agosto, um 0.5%
pouco abaixo da estimativa da Pesquisa Especial de Crédito 0,2%
(+0,8%). Assim, o ritmo de expansdo anual desacelerou .
ligeiramente, de 9,3% para 9,2%, com manutengido dos sinais de -0,1%
arrefecimento, embora siga em patamar elevado, mesmo diante
do alto nivel da taxa Selic. -0,7%
" . . . . © x = g a & 9 Q &
O avanco do crédito em agosto refletiu a alta da carteira destinada as 2 = o > p % T p %
[l - E - S = < e o
familias (+0,8%), que contou com avangos de mesma magnitude no S S 2 = = 8 g P
2 o o S
caso dos recursos livres e direcionados (ambos +0,8%). A carteira A a § §
livre foi puxada por veiculos (+1,4%), cartdo rotativo (+4,8%) e e e

Fonte: Bacen

ignad ivado (+3,6%), forte d ho,
consignado privado ( ), que segue com forte desempenho Quadro 13: Saldo Total e Aberturas

refletindo o programa Crédito do Trabalhador. Os recursos Var.% 12 meses

. . . 26%
direcionados, por sua vez, seguem impulsionados pelo bom

0,
desempenho do financiamento imobiliario (+1,1%), refletindo as 22%
mudancgas no programa Minha Casa, Minha Vida e a liberagdo do 18%
compulsério no final do ano passado. Ja o crédito rural ficou 14%
praticamente estavel (-0,1%), mesmo com o inicio do Plano Safra 10% _
2026/27, em um cenario de novo recorde da inadimpléncia da linha. 6%
(]
No acumulado em 12 meses, o ritmo de expansdo da carteira PF 2% -
0,5%
desacelerou ligeiramente para 10,5% (ante +10,6%), com recuo nos 2%
recursos direcionados (+10,4%; ante +10,8%) e estabilidade nos ¥ & g g g g gegge e g
S 3 2 T S 3 32 T H 3@ ES
recursos livres (+10,5%). Dentre as linhas, destaque para o © < © < ©o ©
e | jvre P)J Livre PF Direcionado PJ
consignado privado (+124,3%) nos recursos livres e para o imobiliario Direcionado PF Saldo Total
(+13,8%) entre os recursos direcionados. Fonte: Bacen

Ja a carteira destinada as empresas recuou 0,1% no més, refletindo as quedas em capital de giro (-1,4%) e desconto de duplicatas e
recebiveis (-2,5%) na carteira com recursos livres (-0,7%). Assim, os numeros sugerem continuidade do baixo dinamismo das linhas
tradicionais de crédito corporativo, com excecédo apenas do capital de giro de curto prazo, cujas concessdes seguem elevadas. No caso
do crédito Direcionado PJ, houve avango de 0,8%, ainda com impulso dos programas governamentais destinados as MPMEs (+1,4%).
Com o resultado, em 12 meses, o crescimento da carteira destinada as empresas desacelerou de 7,3% para 7,1%. Enquanto a carteira

direcionada segue com alta expressiva, de 17,7% (ante 17,1%), os recursos livres voltaram a perder for¢a, de 1,1% para apenas 0,5%.

O volume total de concessdes avangou 1,7% no més de agosto, com ajuste sazonal, refletindo alta tanto para as empresas (+3,2%) como
para as familias (+0,7%). No caso das empresas, a alta veio da carteira livre (+5,2%), apds numeros fracos em julho. As concessdes
direcionadas cairam 9,7% no dado dessazonalizado. No caso das familias, o avango foi puxado pelos recursos livres (+1,0%), enquanto
as concessdes direcionadas recuaram 7,5%. No acumulado de 12 meses, as concessoes aceleraram de 9,9% para 10,7%, retornando ao
terreno de dois digitos e reforcando a resiliéncia do mercado de crédito, mesmo diante do atual cenario econdmico desafiador, marcado

por elevada taxa Selic e alto nivel da inadimpléncia e do comprometimento de renda.
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A taxa média de juros subiu 0,2 p.p. no més, para 32,3% a.a., se
mantendo em patamar elevado, proximo a maxima recente (33,4%
a.a. em abr/26). Na mesma linha, o spread médio também subiu em
agosto (+0,3 p.p.), atingindo 21,2 p.p. Além do patamar ainda elevado
da taxa Selic, o juro segue em nivel alto por conta da persistente piora
na percepgao de risco, refletida no elevado endividamento das familias

e empresas e pressao crescente sobre a inadimpléncia.

A alta mensal foi puxada pela carteira PF Livre (+1,4 pp, para 61,7%
a.a.), puxada pelo cartdo de crédito rotativo (+8,7 pp, para 444,9% a.a.),
cartdo parcelado (+2,8 pp, para 192,1% a.a.) e o consignado privado
(+2,4 pp, para 56,3% a.a.). Em sentido contrario, a taxa nas operagdes
PJ Livre caiu 1,0 pp, para 24,2% a.a., influenciada pelo cartéo rotativo (-
26,9 pp, para 203,5% a.a.) e capital de giro com prazo inferior a 365
dias (-4,1 pp, para 23,4% a.a.).

A inadimpléncia da carteira total (acima de 90 dias) subiu 0,1 p.p.
em agosto, atingindo 5,0%. Importante destacar que, segundo a
estimativa mais recente do BCB, cerca de 40% da alta acumulada
do indicador desde dez/24 decorreu das alteragcbes regulatérias
introduzidas pela Resolugdao CMN n° 4.966/2021. Isso significaria
um patamar de aproximadamente 4,2% sem tais alteragoes, ainda

assim, recorde da série.

A deterioracdo do indicador foi puxada pelo crédito PF (+0,2 p.p., para
6,0%), com alta tanto na carteira livre (+0,2 pp, para 8,0%) quanto na
direcionada (+0,2 pp, para 3,6%). Nos recursos livres, a piora continuou
concentrada nas modalidades de maior risco: cartdo rotativo (+0,7 pp,
para 66,2%), cartdo parcelado (+0,4 pp, para 11,6%), crédito pessoal
nao consignado sem garantia (+0,4 pp, para 15,6%) e consignado
privado (+0,6 pp, para 10,6%). Na carteira Direcionada PF, a
inadimpléncia do crédito rural atingiu novo recorde de 9,7% (ante 8,8%).
O nivel de comprometimento de renda das familias permaneceu estavel
em sua maxima histérica (28,7% em julho; defasado em um més). A
inadimpléncia do crédito PJ ficou estavel no més em 3,3%, mas com

continuidade do movimento de alta nas MPMEs (+0,1 pp, para 6,0%).

Assim, o crescimento do saldo de crédito segue relativamente
elevado, ainda que concentrado na carteira direcionada. Além
disso, as concessdes voltaram a registrar expansdo de dois
digitos, demonstrando resiliéncia. O ponto de atencdo segue sendo
a deterioragéo dos indicadores de risco, com piora da inadimpléncia das
linhas mais arriscadas e no crédito rural no caso das familias e em

MPMEs no caso das empresas.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

clique aqui.

Quadro 14: Concessao Total de Crédito
com ajuste sazonal — Em R$ bi (IPCA de ago/26)
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Fonte: Bacen
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Quadro 15: Taxa de Juros (% aa) e
Spread Médio do SFN (pp)
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Fonte: Bacen
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Quadro 16: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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e P - Livre
PJ - Direcionado

e Carteira total
Fonte: Bacen
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Pesquisa Febraban de Economia
Bancaria e Expectativas

CREDITO / BANCOS

A projecdo para a expansdo da carteira de crédito total em 2026
permaneceu estavel em 8,9% em relacdo ao observado na
pesquisa realizada em agosto. De um lado, houve revisdo para
cima da expansdo projetada para os recursos direcionados,
compensada pela revisdo para baixo na expanséo esperada da
carteira com recursos livres. Deste modo, as expectativas
seguem apontando para uma expansdo robusta do crédito no
ano, com crescimento nominal de um digito alto, em linha com o
reportado pelo BC no ultimo Relatério de Politica Monetaria
(9,1%).

A projecdo para a carteira direcionada ficou em 11,0% (ante
10,6% na pesquisa de agosto), sustentada pela elevacdo da
expectativa para a carteira PJ, que subiu de 12,9% para 13,4%,
segmento que contempla os programas governamentais para as
MPMEs. Além disso, a projecdo para a expansao da carteira PF
também foi revisada para cima, neste caso, de 9,4% para 9,6%,

em um contexto de bom crescimento do crédito imobiliario.

A projegéo para a expansao da carteira livre, por sua vez, recuou
para 7,1% (ante 7,3%), com expectativa de crescimento menor
em ambas as aberturas: a projecédo para a carteira PF saiu de
10,1% para 9,6%, enquanto a expectativa para o crédito PJ
atingiu 3,5% (ante 3,9%). Tal carteira segue mostrando nimeros
mais contidos, em um contexto de juros altos, concorréncia com o

mercado de capitais e competicdo com os recursos direcionados.

Quanto a inadimpléncia da carteira livre, houve aumento da
expectativa tanto para 2026 (de 5,8% para 6,1%) quanto para
2027 (de 5,6% para 5,9%), sinalizando continuidade das pressodes
sobre o indicador, diante do elevado nivel de endividamento das

empresas e familias.

Para 2027, a expectativa de avango da carteira total foi revisada
ligeiramente para baixo (de 7,5% para 7,4%), puxada pela reviséo
negativa da carteira livre (de 6,6% para 6,4%). Por outro lado,

houve estabilidade nos recursos direcionados, em 8,5%.

O Quadro 17 apresenta o resultado consolidado da pesquisa

atual e o comparativo com o obtido na pesquisa anterior.

Quadro 17: Projecdo Média para o Crescimento da Carteira de Crédito (Pesquisa Febraban de Economia Bancaria)

Projecoes para Saldo de Crédito e Inadimpléncia 2026 2027
(média entre as institui¢des) Pesquisa Pesquisa | Pesquisa Pesquisa
Ago/26 Set/26 Ago/26 Set/26
Carteira Total (var. % — total do SFN) 8,9 8,9 7,5 7,4
Recursos Livres (var. % — total do SFN) 7,3 7,1 6,6 6,4
Crédito Livre para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 3,9 3,5 5,1 51
Crédito Livre para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 10,1 9,6 7,8 7,4
Recursos Direcionados (var. % — total do SFN) 10,6 11,0 8,5 8,5
Crédito Direcionado para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 12,9 13,4 9,4 9,6
Crédito Direcionado para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 9,4 9,6 7,9 7,9
Taxa de Inadimpléncia - % da Carteira Livre (acima de 90 dias, fim de periodo) 5,8 6,1 5,6 5,9

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas

Em relagdo a percepg¢do dos participantes sobre a economia
brasileira e internacional, os principais pontos captados pela
Pesquisa de Economia Bancaria e Expectativas da Febraban

foram:

. Para metade dos participantes (50,0%), a taxa Selic deve
encerrar 2026 em 13,50% aa, com uma reducgéo de 0,25 pp ja
na préoxima reunido (novembro). O restante dos respondentes
se dividem em: 30,0% que n&do enxerga mais cortes em 2026
e 20,0% que espera a taxa basica em 13,25% aa (ou menos)
(Quadro 18).

« Assim, a mediana das projeg¢des indica novo corte de 0,25 pp
da Selic, para 13,50% aa, na reunido de novembro, com o
ciclo de cortes sendo retomado a partir de margo de 2027
(Quadro 19).

« As projec¢des de crescimento do PIB possuem viés de queda
para este ano. Para 45,0% dos participantes, o PIB deve
crescer abaixo do consenso atual, diante da desaceleragao
dos setores mais ciclicos; 40,0% ainda projetam expanséo em

linha com o consenso.

+ Houve uma piora na percepgdo dos participantes quanto a

inflagdo. Agora, somente 40,0% dos participantes espera a

Quadro 18: Expectativa para a Selic no fim de 2026

50,0%

30,0%

20,0%

0,0%
13,75% aa. Sem 13,50% aa. Com 13,50% aa. Mas, 13,25% aa (ou
novos cortes. redugéo ja em com redugéo menos).
novembro. apenas em
dezembro.

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria

14,50 -

12,50

inflacdo em torno do consenso, contra 66,7% em ago/26. Por
outro lado, subiu de 19,0% para 50,0% a parcela dos que
acreditam que a inflagdo deve ficar acima de 4,9% ao final do

ano.

No mercado de crédito, a maioria dos participantes (55%)
ainda acreditam que o crédito deve desacelerar de modo
gradual (ante 76,2% em ago/26). Por outro lado, aumentou de
19,0% para 30,0% a parcela daqueles que acreditam em uma

desaceleragao do crédito mais pronunciada neste fim de ano.

Quanto & inadimpléncia das familias, a percepcéo
predominante entre os participantes (65,0%) é de que o
indicador deve seguir em alta até o fim do ano (ante 38,1% em
ago/26). Na contramdo, diminuiu de 57,1% para 30,0%
aqueles que acreditam na estabilidade do indicador no

patamar atual.

No cenario internacional, com a persisténcia da inflagdo acima
da meta e a resiliéncia da atividade nos EUA, a grande
maioria dos participantes (75,0%) aguarda nova elevacédo de

0,25 pp dos juros pelo Fed até o fim do ano.

Para acessar o resultado completo da pesquisa, clique aqui.

Quadro 19: Projecao (mediana) para a Taxa Selic
para as proximas reunidoes do Copom

14,00 14,00
14,00 1 A A 13,75 13,75
A
13,75 13,75 13,75

13,50 - 13,38
® ® 13,25
13,50 13,50 13,50

13,00

04 nov 09 dez 27 jan 17 mar 28 abr
2026
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Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 02/10/2026 25/09/2026 04/09/2026 02/10/2026 25/09/2026 04/09/2026  Viés
IPCA (%) 5,01 4,99 5,00 A 4,30 4,31 4,29 v
PIB (% de crescimento) 1,85 1,86 1,93 v 1,40 1,41 1,50 v
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 13,50 13,50 13,75 o 12,00 12,00 12,00 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,20 5,20 5,20 © 5,28 5,28 5,30 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 02/10/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,21 0,60% 0,52% -4,80% -2,36%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 131,16 3,51% 7,27% -5,30% -3,32%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 13,65 -0,01% -1,03% -8,36% -8,40%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,50 -0,82% -1,64% -2,24% -5,90%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,04 0,60% -3,41% 4,20% 3,72%
indice Ibovespa (em pontos) 192.114,55 4,71% 8,28% 19,23% 33,46%
IFNC (setor financeiro) 20.790,91 6,11% 13,67% 20,21% 31,57%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,00 0,00% 6,67% 6,67% -5,88%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,82 -0,55% 11,13% 39,91% 36,34%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 5,27 2,14% 10,96% 27,87% 29,10%
Dollar Index 101,93 0,95% 2,52% 3,76% 4,18%
indice S&P 500 (em pontos) 7.722,72 -0,27% 0,48% 11,98% 15,00%
indice de Acgdes - Maiores Bancos EUA 170,69 -2,78% -7,94% 3,10% 13,91%
indice de Agdes - Bancos Regionais EUA 136,82 -1,29% -3,71% 9,23% 13,15%
indice Euro Stoxx 50 6.238,50 -1,02% -2,83% 7,63% 10,50%
indice de acdes de bancos - Zona do Euro 298,04 -5,79% -5,70% 12,98% 28,00%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 102,25 -1,98% 13,00% 65,13% 59,49%

Fonte: Bloomberg.

economia@febraban.org.br
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